



ASIA-EUROPE: THE THIRD LINK
















































the  world  economy  and  it  assesses  interdependence  between  the  two  regions.  The  prime 
motivation  of  the  paper  is  that  linkages  between  Europe  and  East  Asia  remain  frequently 
underestimated. While the “third link” between them is in many respects as important as the 























5.  Financial  interdependence.  North  America  remains  the  main  financial  hub.  In 
comparison, Europe’s financial relationship with East Asia is underdeveloped.  
6.  Trade  linkages.  East  Asia’s  high  levels  of  export  to  North  America  and  Europe  as  a 
proportion of its GDP make it highly dependent on growth in the two partner regions. 
Trade within the region may accelerate rather than cushion the slowdown.  










of  containing  the  depreciation  of  the  dollar  in  the  short  run  but  at  the  cost  of  an 
eventually lower dollar in the long run.    



























































capital  markets  and  monetary  fronts



































As  regards  their  weight  in  the  world  economy,  East  Asia,  Europe  and  North  America  exhibit  both 
similarities and differences (Table 1). On the one hand, the three regions are very similar as regards their 







   East Asia  Europe  North America  Rest of the World 
Population  32  8  7  53 
              
GDP (current exchange rates)  20  31  32  17 
GDP (PPP exchange rates)  24  24  26  26 























Trade in goods¨¨  23  23  19  35 
              
Energy production**  20  9  21  52 
Energy demand**  26  17  25  34 
Co2 emissions***  29  15  25  31 
              
Cereal production°  24  15  21  40 





















US  and  Europe.  However  it  is  worth  noting  that  East  Asia’s  share  in  global  financial  assets  is 
commensurate to its share in world GDP (at current prices). The truly underdeveloped region is the rest 




















































The  level  of  internal  trade  in  intermediate  products  remains  especially  high  in  East  Asia  where  it 
represents almost 65 percent of total internal trade (the corresponding share for Europe and North 







































   East Asia  Europe  North America 
External trade (exports plus imports as a 
percentage of GDP)  18  32  15  20  13  16 
                 
1996  18  15  13 
2006  32  20  16 
                    
of which (% of 2006 external trade):  Exports  Imports  Exports  Imports  Exports  Imports 
   54  46  46  54  31  69 
Composed of (% of exports or imports)                   
Primary goods  2  32  4  25  10  13 
Intermediate goods  40  46  47  35  51  37 
Final goods  58  22  49  40  39  50 
                    



































that  Europe  is  composed  of  half  a  dozen  medium‐sized  economies  and  a  large  number  of  small 








































   East Asia  Europe  North America 
Foreign asset holdings and liabilities 
(% of GDP)  53  104  85  136  98  147 
                    
1996  53  85  98 
2004  104  136  147 
                   
of which (% of 2004 foreign holdings):  Assets  Liabilities  Assets  Liabilities  Assets  Liabilities 
   68  36  70  66  64  83 
Composed of (% of assets or 
liabilities)                   
Equity  16  60  43  45  64  38 
Debt  27  3  18  12  4  33 
Loans  22  38  35  44  32  29 
FX reserves  34  ‐  3  ‐  1  ‐ 
                    
Net equity position  ‐10  1  9 




















regionally,  followed  by  East  Asia  where,  however,  financial  integration  significantly  trails  trade 

























Trading partner  East Asia  Europe  North America 
Region          
   1996 
East Asia  X  5.1  6.9 
Europe  3.8  X  3.7 
North America  5.5  3.9  X 
   2006 
East Asia  X  8.1  9.4 
Europe  5.2  X  4.6 





























Financial Partner  East Asia  Europe  North‐America 
Region          
   1996 
East‐Asia  X  22.2  29.0 
Europe  21.0  X  51.1 
North‐America  23.1  63.7  X 
   2004 
East‐Asia  X  42.9  57.5 
Europe  26.5  X  89.0 




















































































































































































To assess the degree to  which  exchange rates  have been responsive to current accounts, we have 
computed  bilateral  effective  exchange  rates  between  regions  (Appendix  3).  Figure  6  gives  their 
evolution since 1996. The graph highlights the particular situation of Europe, whose bilateral exchange 
rates with both East Asia and North America exhibit much more variability than between East Asia and 
North  America.  Europe  depreciated  until  the  end  of  2001  and  then  experienced  a  continuous 
appreciation. On the contrary, from the aftermath of the Asian crisis of 1997‐98 until mid‐2007, East 
Asia’s bilateral exchange rate with North America has remained remarkably stable. It is only over the last 
year  that  a  faster  and  more  pronounced  appreciation  of  the  Asian  currencies  vis‐à‐vis  the  North‐













































































   North America ‐ East Asia  North America ‐ Europe  East Asia ‐ Europe 
1996‐1999  12.3  7.9  6.0 
2000‐2003  4.5  11.6  9.8 



















































achieved  with  an  appreciated  bilateral  exchange  rate  of  North  America  vis‐à‐vis  Europe  (this 
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   East Asia  Europe  North America  Total 
East Asia  0.0%  0.2%  ‐0.7%  ‐0.5% 
Europe  ‐0.2%  0.0%  ‐1.0%  ‐1.1% 
North America  0.7%  1.0%  0.0%  1.6% 
b)  10% European appreciation 
   East Asia  Europe  North America  Total 
East Asia  0.0%  0.4%  ‐0.2%  0.3% 
Europe  ‐0.4%  0.0%  ‐1.0%  ‐1.4% 
North America  0.2%  1.0%  0.0%  1.1% 
c)  Cumulative wealth effects since dollar peak in 2001* 
   East Asia  Europe  North America  Total 
East Asia  0.0%  1.5%  ‐1.2%  0.3% 
Europe  ‐1.5%  0.0%  ‐4.1%  ‐5.6% 
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j GDP K j X j i X







where  ) , ( j i X denotes country i’s exports to country  . j  The indicator is a proxy measure of the total 









   Direct  Total  Direct  Total 
   1996  2006  1996  2006  1996  2006  1996  2006 
Brunei Darussalam  0.8  1.2  3.5  2.6  1.5  4.5  5.3  6.6 
Cambodia  3.3  9.0  3.7  12.0  0.1  27.8  0.7  30.9 
China, P.R.: Mainland  2.5  7.3  3.9  9.9  3.3  8.6  4.7  11.3 
Indonesia  3.2  3.8  4.0  5.9  2.9  4.0  4.0  6.1 
Japan  1.4  2.2  1.8  3.0  2.6  3.8  3.1  4.6 
Korea, Republic of  3.3  5.2  4.4  7.4  4.4  5.5  5.7  7.6 
Lao People's Democratic 
Republic 
1.3  3.5  1.9  5.5  0.1  0.4  0.6  2.8 
Malaysia  10.8  13.4  15.5  21.5  14.6  20.6  21.0  28.2 
Myanmar  2.1  2.5  3.4  4.9  2.3  0.1  4.1  2.6 
Philippines  3.9  7.4  5.0  10.5  8.5  7.7  9.6  10.7 
Singapore  18.7  23.1  25.4  37.7  25.8  21.6  34.3  38.8 
Thailand  5.4  9.2  6.9  13.7  5.9  10.4  7.9  15.0 
Vietnam  4.4  13.1  6.0  15.7  1.0  14.8  3.2  17.6 
                          
Average  5.6  8.9  8.0  13.1  7.1  11.3  10.2  15.7 
Standard deviation  5.9  7.3  8.4  10.8  8.8  9.6  12.1  12.9 




   Europe  East Asia 
   Direct  Total  Direct  Total 
   1996  2006  1996  2006  1996  2006  1996  2006 
Canada  1.9  2.1  2.6  2.8  2.3  1.7  3.0  2.3 
Mexico  1.2  1.3  1.7  1.9  0.7  0.5  1.3  1.0 
United States  1.8  1.7  2.0  2.0  2.1  1.7  2.3  1.9 
                          
Average  1.6  1.7  2.1  2.2  1.7  1.3  2.2  1.7 
Standard deviation  0.4  0.4  0.4  0.5  0.9  0.7  0.8  0.6 









   North America  East Asia 
   Direct  Total  Direct  Total 
   1996  2006  1996  2006  1996  2006  1996  2006 
Austria  1.0  2.9  1.5  4.2  1.1  1.7  1.6  2.7 
Belgium-Luxembourg  2.6  6.1  3.8  8.7  2.3  3.1  3.3  5.0 
Bulgaria  1.5  1.6  2.2  2.8  1.4  1.7  2.1  2.5 
Cyprus  0.1  0.1  0.4  0.2  7.7  8.4  8.1  8.7 
Czech Republic  0.9  1.8  1.5  3.8  1.2  1.1  1.7  2.5 
Denmark  1.2  2.5  1.9  3.6  2.1  2.0  2.6  2.8 
Estonia  1.1  4.2  1.9  5.7  0.4  2.3  1.3  3.4 
Finland  2.6  2.8  3.4  4.0  3.2  2.8  3.9  3.8 
France  1.3  1.7  1.7  2.5  1.3  1.5  1.7  2.0 
Germany  1.9  3.8  2.3  5.0  1.9  2.9  2.3  3.7 
Greece  0.4  0.4  0.5  0.6  0.3  0.2  0.5  0.4 
Hungary  1.1  2.1  1.5  4.0  0.4  1.6  0.9  3.1 
Ireland  6.8  9.8  8.3  11.6  4.3  3.6  5.5  4.6 
Italy  1.7  2.0  2.1  2.6  1.7  1.3  2.1  1.9 
Latvia  0.2  0.7  0.6  1.6  0.0  0.4  0.5  1.0 
Lithuania  0.4  3.0  1.0  4.3  0.5  1.3  1.2  2.2 
Malta  7.2  5.7  9.2  8.3  7.1  11.0  7.8  11.6 
Netherlands  1.7  3.6  2.7  6.0  1.9  2.5  2.7  4.1 
Poland  0.4  0.8  0.7  1.5  0.4  0.5  0.7  1.2 
Portugal  1.0  1.5  1.6  2.3  0.4  0.8  0.8  1.4 
Romania  0.6  0.8  1.0  1.4  0.9  0.4  1.3  1.0 
Slovak Republic  0.6  2.7  1.2  4.6  0.3  0.4  1.0  1.8 
Slovenia  1.0  1.5  1.4  3.0  0.6  0.4  1.0  1.6 
Spain  0.8  1.1  1.2  1.6  0.7  0.5  1.0  0.9 
Sweden  2.9  4.0  3.7  5.2  3.0  2.3  3.6  3.1 
Switzerland  2.8  5.0  3.5  6.2  3.3  3.4  3.8  4.3 
United Kingdom  2.9  2.8  3.5  3.5  2.0  1.3  2.5  1.8 
                          
Average  1.7  2.8  2.4  4.0  1.9  2.2  2.4  3.1 
Standard deviation  1.7  2.1  2.1  2.6  1.9  2.4  2.0  2.4 













methodology  is  straightforward  and  similar  to  that  employed  for  constructing  multilateral  effective 
exchange rates; see for example Buldorini and al. (2002).  
As a first step, we construct bilateral effective exchange rates between each country and region. Let 





j i i X X , ,  
is country i’s total trade with region  . J  



































The  bilateral  data  assembled  by  Lane  and  Shambaugh  (2007)  are  used  to  estimate  the  strength  of 







•  Missing  points  are  estimated  using  a 
gravity‐based  model  of  bilateral 
equity/debt holdings 




UN’s  United  Nations  Conference 
on  Trade  And  Development 
(UNCTAD) 
•  FDI valued at historical cost 




•  Liabilities  of  the  reporters  used  to 
estimate assets of the non reporters 
















































  In currency  A  E  D  A  E  D  A  E  D 
  In region  EA  EA  EA  EU  EU  EU  NA  NA  NA 
East Asia 
(EA)  Equity 




‐  ‐  ‐  0  1  0  0  0.1  0.9 




‐  ‐  ‐  0  1  0  0  0  1 
Europe 
(EU)  Equity 




0.1  0.5  0.4 ‐   ‐   ‐  0  0.5  0.5 












0.23  0  0.77  0  0.23  0.77  ‐  ‐  ‐  




1  0  0  0  1  0  ‐  ‐  ‐  
 
 
                                                            
24 The currency composition of bilateral holdings of financial liabilities by partner regions is also available from the 
authors on request. 